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[論文要旨]
本稿では， 1990年代初頭のバブル崩壊から，リーマンショックを経た後の2012年度までの日
本の製造業を分析対象に，上場企業の財務データからポートフォ 1)オを構築し， GMMを利用し
て，組織資本が企業価値にどのような影響を与えたかについて分析した。具体的には，組織資本
を無形資産として考えるという観点から，動学的投資モデルに一般管理費をストック化した組織
資本を取入れ，企業価値最大化問題に基づき，組織資本と企業価値との関係そボートフォリオ・
アプローチによって実証分析を行った。
実証分析の結果をまとめると， 日本の製造業において，今まで述べられてきた組織資本と企業
価値に関する先行研究に一致して，企業のポートフォリオレベルについても，組織資本は企業価
値と有意な正の相関をしているととが分かった。そして構築方法の異なる三つのTobinのq(簿
価平均 Q，時価平均 Q，限界Q)の分析結果を比べてみると，全体的においてモデルの当てはま
りは良いが，特に時価平均Qの場合がより強い説明カを有することから，組織資本は景気変動
の影響を強く反映していることが明らかとなった。
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3.2一般管理費成長率ポートフォリオ (GSGA)によった実証分析
3.3 その他のポートフォリオ
4.終わりに
補論.データの構築
1， はじめに
最近，企業の保有資産と企業価値との関係に関する研究において，有形資産に代わって無形資
産が注目を集めてきた。例えば， Eisfeldt and Papanikolaou (2013)によると，無形資産は企業・
の生産要素の一つであり，そしてその重要性はこの数十年間において著しく増えてきた。また，
Belo， Lin and Vitorino (2012)によれば，企業価値は企業の物理的資本ストックと無形的な資本
ストックによって決定される。従って，無形資産が資産価格や企業のパフォーマンスに与える影
響を認識することは，極めて重要な問題と言える。
Prescott and Visscher (1980)では，物的な資本や労働などの生産要素と別に，企業の経営組
織も無形的な資本ストックの一種として企業の生産性と企業価値に影響を与える点に注目して，
初めて組織資本 (OrganizationCapital)という概念を持出した l。その後，組織資本の理論は各
分野における研究により発展してきた。例えばEvensonand Westphal (1995)において，組織
資本は，企業の経営能力と企業の投資意思決定能力及ぴ技術革新能力によって構成される。また，
Miyagawa and Kim (2008)では，知的資本(研究開発)とブランド・キャピタル(広告宣伝)
については組織資本の蓄積がみられることを確認した後，蓄積された組織資本が企業の生産性の
増加に貢献していることを明らかにしている。
今までの先行研究における組織資本を対象とした実証分析は数少ないが， Eisfeldt and Papan-
ikolaou (2013)では，アメリカ企業の一般管理費 (SG&A)2を使って組織資本を構築し，そし
て組織資本と企業ストック・リターンとの関係を分析した。その結果，組織資本の高い企業は，
組織資本の低い企業に比べ，平均リターンが4.6%も高いことが分かつた。そして， Miyagawa， 
Takizawa and Edamura (2013)は， 日本政策投資銀行データパンクの個別企業データを使い，
2000年から 2009年までの期間における企業の無形資産ストック(ソフトウェア，研究開発，広
告宣伝，人的資本など)を構築し，企業サンプルを， IT産業と非IT産業に分割し，操作変数法
で無形資産と企業価値との関係を分析した。その結果として， IT産業における無形資産は，企
1 Prescot and Visscher (1980)は，組織資本には理論的に有形資産と同じように，調整費用が存在するとして
いる。
2 Eisfeldt and Papanikolaou (2013)において，販売及び一般管理費 (SG&A)は，販売をするための費用や財
やサービスを生み出すために直接要した費用ではないものの，企業を運営するために必要な費用であるため，
企業の生産性や企業価値に対して，直接に関わる物的な資本や労働などで説明できない部分をカバーできると
している。また本文で述べられている一般管理費は販売及び一般管理費 (SG&A)の略称である。
業価値への貢献が非IT産業より高いことを明らかにした。
本稿では，組織資本を動学的投資モデルに取入れ，企業価値との関係を分析することを目的と
する。上記の先行研究と区別するため，まず企業の一般管理費 (SG&A)を利用して， 日本でバ
ブルが崩壊した 1990年から 2012年まで長期間において，製造業の組織資本を企業レベルで構築
する。そして個別企業データの計測誤差を相殺する目的で，集計したデータをいくつかのポート
フォリオに括って，プライシング・エラーに関するモーメント条件のJ検定により，組織資本と
企業価値との関係を実証分析する。
第2節では，企業価値の最大化問題を説明し，モデルの展開を紹介する。また第3節におい
て，組織資本が企業価値にどのような影響を与えるのかを考察し，その実証分析結果を提示する。
第4節において結論をまとめる。そして最後に実証分析に利用されたデータの説明を補足する。
2.企業価値の最大化問題
企業は物理的資本と組織資本への投資を意思決定して，配当付きの企業価値を最大にする。こ
こで， t期から t+l期までの確率的割引ファクター (stochasticdiscount factor)をMt+lと表すと，
企業価値の最大化問題はcl)式のように書ける 30
v，t = {ん K15mlい r.oEt [~Mt+sDit+$ J 、 、 ， ?????
ここで，れを t期の税率とすると，Ditは企業の減価償却前売上総利益(Yt) から一般管理費
(SGAt)，設備投資費用 (Jt)，組織資本ストック (Ot)と物理的資本ストック (ι)の蓄積に要
する調整費用 (θt)，減価償却と税金等をヲ|いた企業iのt期のペイアウトである。企業iのt期
のベイアウトは次の式のように与えられる。なお，ストック変数は期首，フロー変数は期中での
計測値となる。
また，SGA t • ltは実質表示である。
Dit =(1一向)[Y(κt，Oit・Xit) -PFtSGA，'t -PtBt ] -Pi仏 +p; ô，~ Kit Tt 
+ bit+1 -1í~ bit+れ(r;-恥
(2) 
となる。ここで，pgは消費者物価，ムは産出価格，Ptは投資財価格.ojKltTtは減価償却による
節税効果，んは負債の資本コスト， 71はグロスの負債コストである。
(1)式の制約条件は，物理的資本の蓄積(3)式と組織資本ストックの蓄積(4)式で、ある。物理的
資本ストックは(3)式のように蓄積される。
3 以下の説明は， Vitorino (2013)の動学的投資モデルの解説部分を一部変更して要約した。
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んん+(1-oft')ιt (3) 
ここで1itは物理的資本投資であり，そして5fは物現的資本の減価償却率である。
組織資本ストックは(4)式のように蓄積される。
0"1+1 = SGん1+ (l-oinOit (4) 
P"I = Vit -D，.Iを配当落ち企業価値.b"l+lを負債発行額として，制約式(3)式.(4)式に関するラ
グランジュ乗数(物理的資本と組織資本のシャド一暢プライス)をそれぞれ，Q，~( と Q，.? と定義
すると，企業価値最大化問題から. (5)式が得られる 40
九+b"l+l = Qi~ Kit+1 + Q，.; 0"1+1 (5) 
(5) 式において • Q，.fKil+ 1 は物理的資本の価値を表す。同じように • Q，?Oil+1は組織資本の価値
を表す。
企業が投資する際には調整費用が生じる。この調整費用関数を以下のような二次関数で具体的
に表現する。
日 (/，.1.K"t. SGん向)=ヤK(討しtα。(等!.JOlt (6) 
具体的な調整費用関数(6)式を利用すると，物理的資本と組織資本への投資に関する l階条件
より，両者のシャドー・プライスを具体的に書くことができる。すなわち，
ぽ叫+(1処)川合 (7) 
ぽ==(1-η)(山 oム手) (8) 
カマ尋られる。
一方. (7)式と (8)式で表現された物理的資本と組織資本に関するシャドー・プライスを利用し
て(5)式を変形すると，
4 導出の詳細は.Vitorino (2012)を参照のこと。 (5)式については，ファイナンスの文献とは独立に，経済学
の分野では既に multipleq関連の文献では良く知られた関係式である (Wildasin(1984)) 0 Miyagawa and 
Kim (2008)は，各資産に関するシャドー・プライスを推定すべき係数として当該関係式を推定し，推定され
た係数値がlを超えるか否かで，当該資産が組織資本の瞥積に貢献しているか否かを検討している。
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が得られる。 (9)式によって，企業の市場価値を企業特性の関数として説明することができる 50
3. ポートフォリオの作成と実証分析
この節において，本稿の分析方法となる一般化モーメント法 (GMM)を利用するそーメント
条件及びポートフォリオの作成方法を説明する。その後，ポートフォリオ・レベルでモデルで扱
う各変数の記述統計量を計測し，そしてGMMによる実証分析の結果を示す。
(9)式から.Tobinのqの予測値をQitで定義すると，
Qit ={l+(l-Tt)αK(会J(去J}+(1バ引(1+αo[す)(芋l]剖 ω
(10)式が得られる。従って，本稿は財務データから観測される Tobinのq(QU) 6とモデルから
予測されたTobinのq(Qit)の差であるプライシング・エラーがOに等しいかについて検定する。
すなわち，
ι[ Qit 叶=0 (11) 
(11)式はGMM分析を利用するモーメント条件となる。
3.1 サンプル全体における各変数の記述統計量
この節において，企業別財務データから推計した製造業全体における各変数の記述統計量を示
す。表lはその結果を表している。
表lをみると，簿価総資産を利用した Qtl(簿価平均 Q)に比べ，資本の再調達価格安利用し
たQt2(時価平均Q)と資本の収益性を反映したMAQt(限界Q)の平均値は製造業全体におい
てI前後に分布し，より経済理論と整合的な値が推測されている。また，設備投資率の産業平均
は10.8%に対して，組織資本への投資率は36.4%で.3倍以上大きいことが分かる。
次に製造業全体における各変数の平均値時系列推移が，図 lに描かれている。
5 (9)式において，平均qを右辺の第1項で説明する試みは既に.Belo. Xue and Zhang (2013)やSuzuki加 d
Chida (2013)によりなされている。彼らは.GMMを利用したモデルの特定化に関する検定を行っている。
8 本稿はTobinのqの当ではまりの良さをチャックするため，平均qの以外に限界qも取入れている O すなわち，
補論で説明している(Al)式と (A2)式及び(A3)式によって計算されたTobinのqである。
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表 1 製造業全体における各変数の記述統計量
Min Median Max Mean S.E. Obs. 
Qtl 0.676 0.335 4.557 0.370 0.366 12788 
Qt2 -3.324 0.652 11.957 0.921 1.348 12788 
MAQt -4.380 1.129 11.950 1.295 1.087 12788 
I1K -1.089 0.095 0.766 0.108 0.079 12788 
SGAlO 0.001 0.363 0.661 0.364 0.035 12788 
O/K 0.044 1.165 9.957 1.483 1.112 12788 
推定期1/11・1990-2012年度
図1 製造業における各変数の時系列推移
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製造業における各変数の時系列推移についてみると， Qt1の変化は Qt2とMAQtに比べると
相対的に緩やかで=あることが分かる。その理由として， Qtlは簿価総資産で計算され， Qt2は崇
気変動に大きく影響される資本の再調達価格で計算したことと， MAQtも景気変動に左右され
る資本の収益や資本コストで計算したことによると考えられる。そして 1990年代に入り，バブ
ルの崩壊にあたって Tobinのqは1990年から 1992年にかけて急速に下落した後， 1997年まで
の聞に少し上昇したが，その後アジア金融危機の影響で2002年まで低下し続けた。 2000年代前
半にかけて qの値は大きく上昇したにもかかわらず， 2006年末から 2009年を中心として起きた
サブプライムローン問題やリーマンショックなどの影響を受け， qの値は著しく低下した。また，
設備投資率 (IIK)は90年代に入り，長期低迷の状態に陥ったが，全体的に Tobinのqの動き
と一致している O それに対して，組織資本投資率 (SGAIO)は設備投資率より高い水準を維持
しながら，その変動も相対的に緩やかであることが分かる。また，組織資本対有形固定資産の比
率 (O/K)の動きも Tobinのqの動きと大体一致している。
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3.2 一般管理費成長率ポートフォリオ (GSGA)によった実証分析
この節では.企業の一般管理費の成長率 GSGA=~GAt -SGAt_l の大きさに基づいて， 5つ
SGAドl
のポートフォリオを作成した。ポートフォリオ・アプローチを利用することによって，財務デー
タ上の企業独自の計測誤差を減らすことができるo
以下では.作成した製造業の一般管理費成長率ポートフォリオ (GSGA)における各変数を計
測し，その結果を示す。表2は以上の方法によって計算された各変数の平均値と標準偏差を表し
ている。
表2 ポートフォリオ (GSGA)における各変数の平均値と標準偏差
Low 2 Mid 4 High Avg 
0.326 0.338 0.365 0.391 0.430 0.370 
Qt1 
(0.27) (0.207) (0.205) (0.l84) (0.215) (0.208) 
0.718 0.784 0.835 1.027 1.239 0.921 
Qt2 
(0.651) (0.69) (0.641) (0.709) (0.826) (0.705) 
1.011 1.242 1.289 1.402 1.529 1.294 
MAQt 
(0.372) (0.384) (0.341) (0.30) (0.358) (0.357) 
0.081 0.l08 0.097 0.l36 0.ll5 0.l07 
I/K 
(0.03) (0.03) (0.03) (0.039) (0.039) (0.035) 
0.333 0.354 0.363 0.373 0.396 0.364 
SGA/O 
(0.013) (0.014) (0.015) (0.015) (0.017) (0.015) 
1.428 1.533 1.535 1.505 1.415 1.483 
O/K 
(0.l83) (0.205) (0.l27) (0.l89) (0.256) (0.l92) 
-0.096 -0.021 0.010 0.044 0.l88 0.025 
GSGA 
(0.037) (0.034) (0.032) (0.03) (0.l24) (0.052) 
注:Low-2-Mid-4・Highの順番は一般管理費成長率ポートフォリオ (GSGA)の低いグループから高いグループ
までの)1買香に応じる。 Avgの列はポートフォリオ全体の平均値である。()中の値は標準備差である。推
定期間は 1990-2012年度となる。
表2をみると，一般管理費成長率の低いポートフォリオに比べて，高い成長率を持つポートフォ
リオは，より高い Tobinのqを持つ傾向が分かる。そして，組織資本の投資率は36.4%と設備
投資率の 10.7%を大きく上回ることが分かる。
次は，作成した一般管理費成長率のポートフオリオ (GSGA)を用いて，モーメント条件 (11)
式に関する実証分析を行う。推計を行うにあたっては 1990年のバブルの崩壊後から 2012年ま
でを推計期間とした。なお， GMMを利用したモーメント条件の検定は 5個のポートフォリオ
について (ll)式をシステムとして連立させたものを時系列で行。た。具体的にいうと，ウエイ
ト行列を単位行列として， 5個の各ポートフォリオに関するプライシング・エラーの2乗の和を
最小にするようにパラメータを求めている。表3は，製造業における一般管理費成長率ポートフォ
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リオ (GSGA)を対象して，Qt1とQt2及び、MAQtそれぞれについて行った実証分析の結果をま
とめたものである。
表3 一般管理費成長率ポートフォリオ (GSGA)の推定結果
QI1 QI2 MAQI 
9.516 29.402 23.621 
αK 
(1.095) (1.384) (1.628) 
6.553剛・ 8.730・申. 6.363・
α。
(2.858) (3目023) (2目204)
J -statistic 24.335 6目069 39.075 
p-value 0.000 0.194 0.000 
S.E.R 0.297 0.540 0.280 
注:推定値の下の()内はt値， J-statistic， p-valueとS.E.Rはそれぞ、れ， GMM法による
J統計量とそのP値そして回帰の標準誤差である。叫'・・，・はそれぞれ有意水準1%，
5%， 10%での帰無仮説の棄却を示す。推計期間:1990 -2012年度
まず設備投資の調整費用関数パラメータ (αK)をみてみると，平均qと限界qとの三つの;場
合において，すべて有意でないことが分かる。従って，一般管理費成長率ポートフォリオにおい
て，企業の動学的投資モデルに，無形資産(組織資本)を取入れることによって，企業価値に対
する従来の設備資本の説明力が統計的に有意でなくなることが言える。
次に，組織資本の調整費用関数パラメ}タ (α0)についてみると，平均qと限界qは，どの
場合においても， α。はプラスで，すべて1%水準ないし5%水準で有意な結果となった。従って，
組織資本が企業価値と正の相闘をしていることが分かる。これも今まで論じてきた先行研究の理
論に一致する。また，Qt1において，組織資本の調整費用関数パラメータ (α。)は6.553と計測
され，それに対して，Qt2における α。は8.730とより大きく計測されたことから，組織資本は
Qt2における景気変動の影響を強く反映していることと考えられる。
また，モデルのパフォーマンスの良さを見ると，Qt1とMAQt場合は，両方とも J統計量は大
きく，かつ P値はOに近いことから，モデルは棄却されるが，Qt2の場合は，P値から 10%水
準でモデルを棄却できないことが分かる。従って一般管理費成長率ポートフォリオにおいて，資
本の再調達価格を利用した平均 qの場合のみ，モデルのパフオ}マンスが良く，かつ組織資本
は企業価値と有意な正の相闘をしていることが分かる。
3.3 その他のポートフォリオ
前節では，一般管理費成長率ポートフォリオ (GSGA)において，設備資本と組織資本が企業
価値に与える影響を実証分析し，従来の設備資本が無形資産の導入によって，企業価値への説明
力を弱めたことが明らかとなった。この節において，設備投資が企業価値に与える影響は無形資
産の導入によって本当に弱まったか否かについて検討したい。従って 前節の一般管理費成長率
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ポートフオリオと別に，その他の代替的なポートフォリオすなわち，設備投資率ポートフォリオ
(I1K)を作成して， GMMによる実証分析を行ってみる。具体的に.設備投資率 (I;K)の大き
さに基づいて，瓦つのポートフォリオを構築する。以ドの表4は設備投資率ポートフォリオの平
均値と標準偏差を示している。
表4 設備投資率ポートフォリオの平均値と標準偏差
Low 2 Mid 4 High Avg 
Qt1 0.322 0.331 0.370 0.402 0.424 0.370 
(0.247) (0.228) (0.204) (0.l70) (0.l88) (0.207) 
Qt2 0.738 0.787 0.890 0.983 1.205 0.921 
(0.725) (0.719) (0.723) (0.602) (0.750) (0.704) 
MAQt 1.282 1.255 l.253 1.288 1.396 l.295 
(0.512) (0.379) (0.298) (0.274) (0.344) (0.361) 
I/K 。目028 0.074 。目101 0.l31 0.205 0.107 
(0.023) (0.027) (0.033) (0.040) (0.052) (0.035) 
SGA/O 0.345 0.358 0.365 0.372 0.380 0.364 
(0.013) (0.048) (0.015) (0.ul5) (0.016) (0.021) 
O/K 1.540 1.538 1.490 1.447 1.402 1.483 
(0.204) (0.l97) (0.l64) (0.l17) (0.220) (0.l80) 
GSGA -0.024 0.014 0.022 0.040 0.074 0.025 
(0.036) (0.048) (0.045) (0.052) (0.065) (0.049) 
注:Low-2-Mid-4・Highの順番は企業設備投資率ポートフォリオ (I1K)の低いグループから高いグループまで
の順番に応じる。 Avgの列はポートフォリオ全体の平均値である。()中の値は標準偏差である。推定期
間は 1990-2012年度となる。
表4をみると，高い設備投資率を持つポートフォリオは，より高い Tobinの平均 qを持つ傾
向がみられるが，限界 qにおいてはその傾向がなかった。また，組織資本の投資率及び成長率
においても，設備投資率の増加につれ，正の相|剥がみられる。
次は，組織資本成長率ポートフォリオ (GSGA)と同じように，作成した設備投資率 (I/K)
のポートフォリオを用いて，モーメント条件 (11)式に関する実証分析を行う。推計期間と推計
方法は前節で説明した内容と同様である。表5では，製造業における設備投資率ポートフォリオ
(I/K) を対象して，Qt1とQt2及び、MAQtそれぞれについて行った実証分析の結果をまとめた
ものである。
まず Qtlについて見ると，設備投資の調整費用関数パラメータ (αK)は1.929左計測きれ， 5% 
水準で有意な結果となった。 Qt2においても，aKは5.626と計測され， 1%水準で有意であるこ
とが分かる。それ対して， MAQtにおいては α[(は有意な結果が得られていなしミ。
また，組織資本の調整費用関数パラメータ (α。)は，すべて有意な結果を得たが，組織資本
成長率ポートフォリオに比べて，値が小さくなり，説明力が前節より弱まったことが分かる。そ
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表5 設備投資率ポートフォリオ(l/K)の推定結果
Q，l Q，2 MAQ， 
1.929" 5.626・ 2.062 
αr 
(2.002) (13.510) (1.04) 
4.467・ 4.065・ 2.140・
α口
(6.117) (1.923) (1.660) 
J -statistic 3.043 0.217 2.653 
p-value 0.385 0.975 0.448 
S.E.R 0.245 0.619 0.336 
注・推定値の Fの()内はt値.J-statistic. p-valueとS.E.Rはそれぞれ.GMMi:去による
J統計散とそのP値そして回帰の標準誤差である。…・はそれぞ、れ有意水準1%，
5%. 10%での帰無仮説の棄却を示す。推計期間:1990 -2012年度
して，モデルのパフォーマンスの良さを見ると，すべての場合において.J統計量は十分に小さ
くP値から 10%水準で、モデルを棄却できないことが分かる。
従って，設備投資率ポートフォリオにおいて，従来の設備投資が企業価値と正の相闘を持ち，
企業価値を説明するには，無視できない役割を果たしているという従来の設備投資理論に相応し
い結果が得られた。
4_終わりに
以上，本稿では. 1990年代初頭のバブル崩壊以降. リーマンショックを経た後の 2012年度ま
での， 日本の製造業を分析対象に，上場企業の財務データからポートフォリオを構築し， GMM 
を利用して，組織資本は企業価値にどのような影響を与えたかについて分析した。具体的に，組
織資本を無形資産として考えるという観点から 企業の動学的投資モデルに一般管理費をストッ
ク化した組織資本を取入れ 企業価値最大化問題に基づき，組織資本と企業価値との関係をポー
トフォリオ・アプローチによって実証分析を行った。
実証分析の結果をまとめると，日本の製造業において，今まで述べられてきた組織資本と企業
価値に関する先行研究に一致して，企業のポートフォリオレベルで，組織資本は企業価値と有意
な正の相闘をしていることが分かった。そして，企業の勤学的投資モデルに組織資本を取入れる
ことによって，設備資本は組織資本成長率ポートフォリオにおいて，企業価値に対する説明力を
失った。対照的に，設備投資率ポートフォリオにおいて，設備資本は今までの設備投資理論に一
致して，企業価値と有意なEの相闘をしていることが分かつた。また，構築方法の異なる三つの
Tobinのq(簿価平均 Q，時価平均 Q，限界 Q)の分析結巣を比べてみると，全体的にモデルの
当てはまりが良いが，特に時価平均Qの場合がより強い説明力を有することから，組織資本は
景気変動の影響を強く反映していることが明らかとなった。
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補論.データの構築
本稿では製造業に所属する上場企業の財務データを用いてポートフォリオの分析データを構築
し推計を行う。使用する企業データは日本経済新聞社のNEEDS-COMPANYに収録されている
企業別データである。まず，収録されている東京証券取引所第 l部および第2部上場の企業のう
ち， 1990年度から 2012年度まで存続していた製造業(ゴム，紙・パルフ¥石油・石炭，ガラス・
土石，医薬品非鉄金属，金属製品，精密機械，化学，鉄鋼，一般機械，電気機器，輸送用機械，
食料品，繊維，その他製造)の企業556杜を抽出した。
Tobinのq
前節において企業価値の最大化問題を説明し， Tobinのqを導出した。比較するため，本稿で
実証分析する際に利用する Tobinのqは算出方法によって三種類に分別される。まずQt1とは，
次の式で計算される。
市場価値+負債ー流動資産一土地資産
Qt1 = 
ー 総資産
(Al) 
(A1)式は簿価総資産を利用した平均qの算出方法である。それに対して，本稿では，土地資
産を含まない企業の有形固定資産を時価評価したものを分母に置いて，資本の再調達価格を利用
した平均qを次の式によって算出する 70
v; + LIBt -CURt -CONSRt -OTHERt -DEF; -Nt -PtL Lt-l Qt2= (1 o)(l-Zt )Tfκ-1 (A2) 
ここで，記号の意味は以下のようになる。 LIBt:負債総額，CURt:流動資産， CONSRt:建
設仮勘定，OTHERt:投資その舶の資産，DEFt:繰延資産。 Nt:t期以前の投資支出に対して将
来の減価償却として節約できる法人税額の割引現在価値， Zt: t期における投資支出 l単位当た
りの減価償却控除額の割引現在価値， Lt: t期末の実質土地ストック， ρ{: t期の投資財価格，
封:t期の地価。
また，平均qと比較するため，資本の収益性を反映した限界qも分析に取入れる。限界 qの
式は(A3)式となる 8。
7 この式は小川・北坂 (1998)の平均qの計算を参照した。なお，それぞれの項目の計算方法は原論文に詳し
く書かれている。
8鈴木 (2001)で推計した限界 qの代理変数の方法を学び，限界qの導出について原著に詳しく説明している。
-45 -
MAQt = 
資本コスト it X 投資財価格 it
資本収益率 it
(A3) 
資本の収益率は(税引き後利益+減価償却額+支払い利息)/ (前期末実質資本ストック)で
計算する。
②設備投資額 (11)
以下の算式で当期名目設備投資額を算出した。
当期名目設備投資額=当期末有形固定資産(簿価)ー前期末有形固定資産(簿価)
+当期減価償却費
さらに，算出した名目設備投資額を上記の投資財価格で割ると，設備投資額の実質値 (Jit)が
求まる。
③資本ストック (Kt)
資本ストックに関しては，慣久棚卸法 (PerpetualInventory Method)に基づき物的資本ストッ
クの系列を作成した。ベンチマークとなる資本ストックは 1985年年度末の値であり，元のデー
タは簿価で与えられているので，簿価を実質値に変換する必要がある。従って， 1985年の企業
毎の償却対象となる有形固定資産を上記の平均経過年数をさかのぼった時点の投資財価格で割っ
て，ベンチマークの実質値 (Kt-1) を求める。資本ストックの物理的減耗率 (8) については.
Hayashi and Inoue (1991)で計算された各資産の減耗率を「国富調査」における各資産のウエ
イトで加重平均すれば，産業ごとの加重平均した減耗率が得られる。
④組織資本 (Ot)
組織資本のベンチマークはOt=立当千で計算し，Ot+l = SGAt + (1-80 )Otによって蓄積さ
g+8U 
れる。 EisfeldtandPapanikolaou (2013)に従い，組織資本費の平均成長率 (g)は全産業に通し
て年間 10%で，そして組織資本の減耗事 (80)は年間 15%と仮定する。なお，SGAtは，一般
管理費・販売費を消費者物価 (CpI)で実質化している。
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